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地方政府的基础设施投资分析：基于土地出让收入和信贷融资的世代交叠模型及实证检验 
I 
摘 要 
1994 年分税制改革以后，地方政府没有足够的预算内财政收入来实现其支
出目标。土地出让收入和信贷资金成为地方政府重要的基础设施投资资金来源。
本文建立了一个基于土地出让收入和银行信贷的地方政府基础设施投资（世代交
叠，OLG）模型。来分析地方政府基础设施投资的决定因素和经济影响。本模
型刻画的主要事实是，在中央政府放松对地方政府的信贷管制后（如 2008 年的
四万亿政策），地方政府会以土地出让收入作为还本付息的基础，大量借贷进行
基础设施投资。本文使用数值方法求解模型，发现信贷宽松带来的基础设施投资
会挤出私人投资，拉高私人投资成本，降低GDP增长速度，同时，它会降低土
地供应量、拉高房价，累积地方政府债务和利息支出等，降低民众福利水平。接
着，本文从实证上讨论了土地出让收入和信贷宽松对基础设施投资的重要性。根
据全国约 300个地级市自 1985年到 2014年面板数据，本文发现在样本期间，特
别是 2008 年之后，信贷规模与国内生产总值之比对道路铺张面积（基础设施的
代理变量）具有正向解释能力。土地出让收入也对基础设施投资的正向解释能力
主要表现在 2008年之前，其在 2008年之后的解释能力主要通过与信贷模型的交
叉作用来体现。这些发现与理论模型的描述一致。 
 
关键词：土地出让收入；基础设施投资；世代交替模型； 
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II 
ABSTRACT 
After the tax system reform in 1994, the local government did not have enough 
financial revenue to achieve its goal of expenditure. Land sales revenue and credit 
funds become an important source of local government infrastructure investment 
funds. This paper establishes a model of local government infrastructure investment, 
which based on the land sales revenue and bank credit, studying of the determinants 
of local government infrastructure investment and economic impact. After the central 
government relaxing the credit control of local governments, local governments have 
a large number of loans to infrastructure investment based on land revenue as the 
basis for debt service. In this paper, a numerical method is used to solve the model. 
Found that infrastructure investment will squeeze out private investment, increase 
private investment cost and house price, accumulate local debet, and reduce the 
welfare level. Then this paper discusses the importance of land sales revenue and 
credit relaxing to infrastructure investment. From the cities perspective, we use panel 
data to find the credit scale has positive explanatory capability on the road stretched 
out area. After 2008, the explanatory power was mainly through the interaction with 
the credit model. These findings are consistent with the description of the theoretical 
model. 
 
Keywords: Land sales revenue; Infrastructure investment; OLG model 
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第一章 引言 
1.1研究背景 
1994 年分税制改革后地方财政收入占全部财政收入的比重大幅下降，然而
地方政府面临改善基础设施、吸引投资、发展经济和改善民生等诸多压力，因而
地方财政支出只增不减，地方财政赤字不断攀升。从图 1.1可以看出，财政收入
比重在 1994 年骤然下降后常年维持低位，但是财政支出比重却逐步上升。这种
财权和事权的不一致，使得地方政府积极寻找预算外资金和信贷资金来实现其职
能目标。 
 
 
图 1.1地方财政赤字变化图 
 
尽管财政入不敷出，地方政府却因为国家规制的诸多限制难以通过外部融资
来实现行政目标。长久以来财权事权的倒挂迫使地方政府有较强的动力寻找解决
财政困局的方法。地方政府首先利用土地出让收入来解决财政困局。周业安（2000）
等认为土地出让收入的非税收入主要归地方，使得地方政府将目标瞄准土地财政
收入。尤其在 2004 年“831 大限”后，土地财政成为地方收入的重要组成部分，
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国内一些城市的收入结构中，土地财政占比甚至可达 70%。但是随着工业化、城
市化的推进带来的土地资源的消耗，以及土地管理制度的相关改革，土地财政难
以为继。地方财政困局仍然没有办法得到解决，直到 2008 年出台的“四万亿”
计划。   
 2008年下半年，由于国际金融危机全球贸易大幅下降，严重冲击了高度依
赖进口的中国经济。为了保证经济平稳增长，中央政府出台了进一步扩大内需、
促进经济平稳发展的十项措施。这项政策被笼统称为“四万亿”计划。中央政府
鼓励地方政府出台和实施配套计划并有意放松对地方政府的信贷管制。2008 年
后，地方融资平台的建立使得地方政府从此可以间接从商业银行获取贷款。这个
模式被称为“政府担保，银行放贷”，地方政府的资产负债表也开始膨胀。一方
面，四万亿的刺激政策短时间避免中国经济快速滑坡，Ouyang(2015)认为在两年
内，“四万亿”刺激政策拉动了 3.2%的经济增长。许多专家也在反思项政策所
带来的投资浪费、巨额债务负担和压制私人投资等影响。 
1.2 研究动机   
上一节论述了本文的研究背景，即分税制导致地方政府财政窘境，土地财政
和 2008年的信贷宽松给予地方政府缓解困境的手段，本节讨论本文的研究动机。
本文研究的出发点有两个，第一个是信贷宽松和土地出让收入是怎样影响政府基
础设施投资的。第二个，基础设施投资的大幅增加会带来怎样的经济影响。土地
出让收入和信贷宽松对政府投资行为的影响是本文试图讨论的第一个问题。图
1.2 是约 300 个城市在 2010 年道路铺张面积增幅和信贷余额增幅的散点图。在
地级市的级别中，很难获取直接的基础设施存量的相关数据，因此用道路铺张面
积作为代理变量。可以看出道路铺张面积增幅和信贷余额增幅呈正相关关系，是
否可以认为在地级市的层面上，信贷规模的扩张可以解释基础设施投资的增长？ 
本文另一个出发点是如果获得信贷宽松的地方政府将资金投入到基础设施
建设中，对经济将会造成怎样的影响？Huang（2015）认为“四万亿”计划会增
加民营企业的融资成本，进而造成对私人资本的挤出效应，长期对中国经济的结
构有负面影响。本文试图对 OLG模型进行拓展，研究“四万亿”政策负面影响的
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产生条件和作用机制。 
 
 
图 1.2道路铺张面积增幅与信贷规模增幅 
 
1.3行文安排 
上一节是本文研究的出发点，为了尽量解释 2008 年以来基础设施投资和信
贷规模之间的关系以及信贷扩张的资金进入基础设施投资带来的影响问题，本文
尝试从理论和实证两个角度共五个章节进行阐述。具体行文安排如下： 
第一章是引言，主要介绍研究的背景和动机。第二章是文献综述，介绍国内
外学者的研究方向、研究方法和研究成果。第三章介绍理论模型部分。本文尝试
建立一个关于信贷和土地的世代交叠模型,研究当放松了地方政府借贷限定后，
基础设施投资存量、资本存量、工业产出等指标的变化趋势。从理论上探究当地
方政府开始利用地方融资平台进行借贷时所带来的影响。在理论模型之外，本文
尝试利用第四章实证研究来验证关于理论模型中的结果。利用《中国统计年鉴》
提供的 1985年到 2014年约 300个地级市的面板数据，借鉴张光南和陈广汉（2009）
的控制变量，建立面板模型，尝试研究信贷规模、土地出让收入和基础设施投资
的之间的关系。最后是第五章对本文进行梳理和总结，并提出政策建议。
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第二章 文献综述 
基础设施的定义和估算是相关研究首先要解决的问题。关于基础设施的定义， 
1994 年世界银行发布的《为发展提供基础设施》指出，基础设施是长期使用的
工程构筑、设备、设施、及其为生产和生活提供的服务。具体包括公共设施，例
如水力、电力、通信、管道煤气、排污等，公共工程，例如水利工程、道路以及
其他交通部门等三种类型。社会基础设施则主要是教育和医疗。这与
Schultz(1961)和 Becker(1964)观点一致，认为基础设施主要是指交通设施和电
力设施。其核心的作用是增加物质资本和土地的生产力。 
厘清基础设施的定义后再来看基础设施的估算，目前学界对其估算的方式主
要有价值形态的基础设施存量和物质形态的基础设施存量两种估算方法。价值形
态估算方面，金戈（2012）对全国和省际的基础设施存量进行价值形态的估算。
他以 1953 年为基础，运用永续盘存法重新对全国主要的基础设施存量进行了核
实。价格上也是参考了张军（2004）的原始数据和推算方法，即利用当年的全国
固定资本形成总额和不变的价格固定资本形成总额形成指数来推定全国的固定
资产投资总数。也就是说，价值形态的基础设施是一种抽象的资本。 
除了用抽象资本去定义基础设施外，还有大量的文献用实物资本去定义和估
算基础设施。从 Becker(1964)对于基础设施的定义中，其实可以看出道路和电
力设施都可以用以估算一个经济体内的基础设施。郑思齐（2014），张光南（2011），
王任飞(2007)以及国外的 Fernald（1999）都在研究中都运用道路铺张面积作为
基础设施的代理变量。本文在实证检验部分参考以上文献，用道路铺张面积作为
基础设施的代理变量。 
2.1关于经济增长与基础设施投资的相关文献 
由于本文的研究背景就是在土地出让收入成为地方政府收入的重要组成部
分、“四万亿”政策带来信贷宽松后，地方政府在根深蒂固的 GDP政绩观下讨论
其基础设施投资对经济的负面影响。因此在厘清基础设施含义与估计方法后，本
文尝试从政治制度、财政收入、信贷融资等几个方面综合阐述关于地方政府基础
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设施投资的相关文献，梳理研究脉络并寻找过往文献的支持。政府官员对于基础
设施投资的热衷源自于根深蒂固的“GDP 政绩观”，而本质是因为基础设施与经
济增长之间的密切关系。本章第一小节先综述关于基础设施与经济增长之间关系
的相关文献。 
本文模型论证了在放松了地方政府信贷约束之后，会对资本存量带来挤出效
应，从而影响整个经济增长。唐东波（2015）就着手研究了基础设施投资对私人
投资的挤入效应和挤出效应两方面的影响。他认为市场环境和开放程度会缓解这
种挤出效应。本文在模型设定中没有关于市场环境和开放程度方面的假定，但是
仍然得出基础设施投资会带来挤出效应的结论。庄序莹（2005）也认为，基础设
施投资存在规模问题，超过适度的规模会对加重经济负担。但是 Esfahani（2003）
认为基础设施投资虽然有一定的挤出效应，但是经济增长是超过其成本的。
Randolph（1996）认为投资基础设施对整体社会福利有积极影响。以上诸多文侧
面支持了本文的基础设施负面效应的结论。 
国内关于基础设施投资与经济增长之间关系的文献，在研究方法上运用理论
和实证的文献都非常丰富。娄洪（2004）建立了一个理论模型去研究有关经济增
长和公共基础设施投资之间的动力机制，公共投资的重点不应当在短期国家逆周
期的操作中而是在长期中激励经济增长。这一观点与 Sanchez（1998）的结论相
同。与以上两篇文献不同，本文利用一般均衡的模型，模拟了土地市场变为垄断
和信贷宽松的两个政策冲击下，基础设施投资的变动及其对经济的负面影响。刘
渝琳和付宏恩 （2016）也建立了一个理论模型，研究了在经济新常态的情况下
如何厘清转移支付、基础设施投资和经济增长之间的关系。文章发现以往依靠转
移支付投资基础设施投资确实在促进经济的发展，2008 以后基础设施投资在拉
动经济增长的时间明显缩短，可以加速刺激经济。本文也是以 2008 年为界，发
现在 2008年前后，土地出让收入和信贷宽松在印象基础设施投资不同的作用。 
在实证中，本文关注了基础设施投资对整个经济的影响，但是更多的在关注
挤出效应。很多文献在关注基础设施对经济的溢出效应，王任飞和王进杰(2007)
利用向量自回归的方法研究发现。公路铁路里程、电力装机容量等物质形态的基
础设施投资对中国经济增长拉动明显，并形成了外部的溢出效应。李涵和唐丽淼
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（2015）也是做了交通基础设施的对经济增长的溢出效应。王晓东、邓丹萱和赵
忠秀（2014）研究了在省级面板数据中交通基础设施是怎样影响经济的增长的。
结果表明：交通基础设施的弹性是 0.0045，且将全国分为东中西部之后不同地
区的溢出效果及其明显。交通基础设施的投资是通过提升其他部门的效率带来产
出的增长的。本文得出的结论认为信贷宽松会带来基础设施投资引起私人投资被
挤出，造成对产出的负面影响。刘生龙和胡鞍钢（2010）也研究了基础设施对中
国经济增长的外部溢出效应。 
研究角度上，本文是从道路铺张面积的角度来讨论基础设施投资的，但是国
内外很多文献从不同角度进行了讨论。其中郑世林、周黎安和何维达（2014）将
电信作为基础设施的代理变量，研究不同行业周期内电信基础设施对经济的影响。
成熟期移动电信对经济增长虽然也有正的影响但是边际贡献率逐步下降，固定电
信业务对经济有显著的负增长。盛丹和王永进（2012）侧重于利用出口数据来论
证基础设施投资对经济的拉动作用。 
除了不同的代理变量外，刘阳和秦凤鸣（2009）侧重于在一定的人口增长和
经济发展水平下基础投资的需求结构如何制约经济发展瓶颈。构建一个中国基础
设施投资需求模型。结果表明，应该将基础设施投资的速度设定为 15%到 24%可
以保持对 GDP的增长。本文的理论模型中，既考虑了又人口增长和技术进步的情
况，也考虑了在控制人口增长和技术进步的情况。此外还有很多文献着手研究区
域经济与基础设施增长之间的关系。Hulten(2006)的模型探讨基础设施如何利用
溢出效应影响经济增长。张学良（2012）着眼于交通方面的基础设施投资对于区
域经济发展的影响。张志和周浩（2012）研究了交通基础设施投资的空间溢出效
应。 
另外，本文在模型的生产函数中，加入基础设施投资对生产力提升的假设，
与张光南、周华仙和陈广汉（2011）的观点一致。他们着手研究了中国基础设施
的产出效应，衡量各项基础设施的实际投资对经济产生的提升作用。文章利用最
优政府支出模型 Karras（1993），将政府总投资和具体投资引入模型，得出了由
于各项投资的边际产出是大于 1的，没有达到最优产出水平，我国基础设施对产
出的提升尚有提升的潜力。范前进、孙培源和唐元虎（2004）认为公共基础设施
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可以影响专业化分工，从而对生产力有提升作用。王永培和袁平红（2011）认为
城市的基础设施水平和城市的人口密度对生产效率有正向影响。张光南、洪国志
和陈广汉（2013）从成本的角度论证了基础设施投资可以提升生产。他们发现本
地基础设施对制造业的成本影响在西部城市中尤其明显，空间溢出效应可以显著
的降低本地的制造业成本。以上文献都支撑本文关于基础设施提升生产力的假设。 
2.2关于政治因素与基础设施投资的相关文献 
上一节的文献普遍认为基础设施投资可以拉动经济增长。结合根深蒂固的
“GDP 政绩观”，使得地方政府对基础设施投资非常热衷。本文就是在国内这样
政治生态和政绩观的背景下，研究地方政府将大量资金投入到基础设施建设中对
经济的影响。国内有大量文献对这一现象进行研究。 
首先，大量文献认为我国特有政治体制带动了对基础设施投资的热潮。于此
相类似，本文将传统的政绩观引发的地方政府官员对基础设施投资的热衷作为模
型假设的一部分。王玺、蔡伟贤和姜朋（2010）就认为政治因素带来了基础设施
投资的快速增长。文章指出我国特有的政治构架有利于基础设施的投资，土地国
有的制度使得中央和地方更容易利用经济资源投入到基础建设中去。但是缺点也
很明显，过于注重标尺竞争会使得人力资本和公共服务投资大幅压缩不利于经济
的良性发展。Li(2005)认为政治的激励会带基础设施投资的热潮从而带动经济的
增长；李广杰(2009)也认为地方政府之间的相互竞争使得基础设施投资快速上升。
以上文献更多的是从实证角度侧面论证政治因素对基础设施投资的影响，本文将
政治因素揉入理论模型的假设中，政治因素影响了模型中基础设施投资和地方政
府的行政预算平衡，这样的假设更好拟合了显示得出更符合实际情况的数值模拟
结果 
另外，很多研究者从更加细致的角度切入，对政治制度如何影响基础设施投
资进行研究。比如丁从明、刘明和廖艺洁(2015)研究政府官员的更替是如何影响
交通基础设施投资的。文章认为地方官员的异质性和地方官员的更替会显著影响
交通基础设施的投资。除了官员更替的角度，张军（2007）从招商引资的角度研
究了相比于其他相同发展阶段的国家，我国为什么会有相对较高的基础设施投资。
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文章发现引进外资对基础设施投资的效果显著为正，但是人均行政费用显著影响
了基础设施投资，即腐败问题会严重影响基础设施投资。政治因素带来的基础设
施投资而引发的腐败问题，在本文理论模型部分并没有涉及。 
并不是所有文献都认为我国政治体制会带来基础设施的增长，有国内研究者
也认为中国独特的政治体制会对经济结构产生负面影响。本文也认为基于唯 GDP
论的传统政绩观，会带来诸多负面影响。蔡伟贤（2009）认为基础设施投资在我
国受到如此重视的原因是地方政府的标尺竞争。标尺竞争会带来基础设施投资的
结构型失衡。此外，财政分权体制使得政府更加愿意将资金投入到见效明显的基
础设施投资中而忽略公共服务，造成资源分配的扭曲。 
政治因素除了对公共服务对来结构性影响，也会对私人资本造成挤出效应，
压制私人部门投资，从而带来经济增长的结构性失衡。张勇和古明明(2011)主要
研究了关于政治因素例如推崇 GDP的政绩观是如何公共投资的影响，尤其是对于
私人投资方面的影响，从而影响基础设施投资的。中国公共投资对中国的私人投
资造成了显著的负面影响，私人投资在中国规模较小，且潜力不大。造成私人投
资不足的原因恰恰是过度的公共投资，背后原因是片面的崇尚 GDP 的政绩观。 
同样，Zhang(2006)也认为我国独特的政治体制会使基础投资产生区域分化，
影响经济整体均衡发展。分税制确实促进了经济发展，但是在中央集权的情况下，
很容易形成地区差异过大的弊端。Bardhan（2002）认为在政治制度中权力下放
会带来公共服务的分化，有损经济长期发展。总体而言，目前我国财政分权体制
和“GDP政绩观”使得地方政府有较强的投资冲动，推动了基础设施投资，但是
对经济结构和公共服务产生了两方面的影响。 
2.3 关于土地出让收入与经济增长、基础设投资的相关文献 
地方政府固有 GDP政绩观造成了官员对基础设施的投资冲动，而分税制改革
使得地方政府陷入财政困境。从本世纪初开始，城市用地开始使用招拍挂出让方
式，使得土地出让收入开始猛涨。在一定程度上，弥补了因为分税制造成的地方
财权事权的倒挂。正如 Wu(2015)认为的，财政分权和官员政绩评价标准，催生
了土地财政。周飞舟（2006）则认为分税制后地方财政压力迫使敌方政府从土地
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财政中谋得预算外收入。王克强、胡海生和刘红梅（2012）也认为财权事权的不
平衡，地区财政压力和房价上涨等因素催生出地方政府对土地财政的依赖。 
在土地财政兴起的过程中，土地出让收入成为基础设施投资重要资金来源。
本文的理论模型中，将政府的收入简单抽象为土地出让收入，在实证中，将土地
出让收入看作基础设施投资的重要解释变量。郑思齐等（2014）描述了一种以"
土地融资-城市基础设施投资"间正反馈关系为核心的中国式城市建设投融资模
式。一方面,土地价格上涨能够同时通过土地出让收入和土地抵押借款两种融资
渠道放松地方政府面临的预算约束,从而显著带动城市基础设施投资规模扩大;
另一方面,城市基础设施投资又能够在短期内显著地资本化到土地价格中,从而
形成土地价格和城市基础设施投资间自我强化的正反馈过程。汤玉刚（2015）也
提出了类似正反馈的观点，他认为土地财政推升地价，进而将资本化入交通基础
设施中，反过来推升房价，进而相互影响。本文与两者差别在于，土地出让收入
和土地抵押两种融资方式在 2008 年前后有明显不同，而土地出让收入更多是通
过和信贷宽松交叉作用实现的。  
国内对土地出让收入对基础设施投资的积极作用文献较为丰富，其中比较典
型的是李勇刚、高波和许春招（2013）研究的晋升激励和土地财政与区域基础设
施投资增长差异之间的关系。文章得出晋升激励对土地财政有正向的驱动作用，
土地财政反过来更加深了晋升激励的强化，经济增长进一步提高。杜雪君(2009)
也提出了土地财政其实推动了地方基础设施投资，继而推动地方经济增长的观点。
本文采纳了上文中关于土地财政增加了对基础设施投资的观点，在模型设定中，
基础设施投资的决定方程的资金来源，其中之一就是土地出让收入。 
除了积极影响，很多文献提出土地财政对基础设施投资也有消极影响。本文
中的到，地方政府垄断土地市场后，更倾向于控制土地供给抬升住房价格，增加
其财政收入，这样会带来工人效用的下降。张平和刘霞辉（2011）认为土地的供
给特性以及其跨期分配的效应导致了宏观风险的增加。城市化进程虽然推进了，
但是人口集聚现象却在下降；地价和房价上升了但是居民之间再分配作用加强了；
不同产业中土地价格过快上升会导致“去工业化”。 
土地财政不但会带来一定程度的宏观风险，还会影响非经济性公共品的供给。
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
